








































its market microstructure  is  essential  for  creation  and maintenance  of 
public  trust  in  stock exchange,  stock  trading  system and  stock price of 
securities treaded on the market. The importance of microstructure of fi‐
nancial market  is  reflected  in  the  fact  that participants  (individual  and 
professional investors) react promptly to published stock prices, so mal‐
functioning of stock trading system can have very harmful consequences: 
not  only  for  stock market  but  also  for  global  real  and  financial  sector. 
Modern market  is dominated by  the  influence of  information  technolo‐





Берзански  послови,  у  основи,  представљају  најдинамичнији  сег‐
мент  у  оквиру  циклуса  управљања  савременим финансијама.  Свака 





ра  –  државе,  за  стабилно  функционисање  финансијског  тржишта. 
Криза из 2007. године је указала на бројне недостатке у регулисању 
креирања и  трговања различитим врстама финансијских инструме‐
ната.  Улога  државе  је  постала  доминантна  у  домену  регулисања  уз 













ља  трговања  и  обима  брокерско  –  дилерских  активности  могуће  је 
утврдити у којој  се фази,  у оквиру кризног циклуса, налази финан‐
сијско  тржиште  Републике  Српске  и  какве  су  перспективе  развоја 











Истраживачки  аспект  подразумијева  дефинисање  тржишне  ми‐
кроструктуре,  разматрање  проблема  у  функционисању  тржишта,  те 
креирање  нових  поступака  и  процедура  које  би  тржиште  учинили 
ефикаснијим и ефективнијим. 
Посматрати  микроструктуру  финансијског  тржишта  није  могуће 
без проучавања механизама  трговања којима  се  тргује  хартијама од 
вриједности.  Проучавање  процеса  и  резултата  трговања  финансиј‐
ском  имовином  под  специфичним  условима  и  правилима  треба  да 
омогући  адекватно  разумијевање  проблема  савременог  берзанског 
трговања, али и дефинисање нових праваца развоја берзанског трго‐
вања. Национални биро за економска истраживања (National Bureau 
of  Economic  Research  (NBER))1  дефинише  тржишну  микроструктуру 
као  поље  изучавања  које  је  изведено  из  теоријских,  емпиријских  и 
експерименталних  истраживања  тржишта  хартија  од  вриједности. 
Оно  укључује испитивање  улоге информација  у  процесу  откривања 
берзанске  цијене  хартија  од  вриједности,  дефинисање,  мјерење  и 
контролу  ликвидности  хартија  од  вриједности  којима  се  тргује  на 
берзи, као и трансакционе трошкове и њихов утицај на ефикасност, 






функционисање  и  регулацију  тржишног  механизма  и  структуре.  За 
функционисање финансијског тржишта је заинтересован широк круг 
субјеката  са  специфичним  партикуларним  интересима.  Такође,  тр‐
жишна  структура  је  у  директној  релацији  са  проблемима  којима  се 
баве дисциплине као што су – финансијски менаџмент, међународне 
финансије и менаџмент инвестиција.  










Разматрати  микрструктуру  финансијског  тржишта  није  могуће 












Тржишни  налози  су  сљедећи  битан  елемент  тржишне  микро‐





















зи  у  заданом  временском  периоду  нису  извршени,  сматра  се  да  су 


































сутни  у  систему  тог  тренутка.  Сви налози  уписом  у информациони 
систем биће извршени аутоматски у проценту у ком је то могуће. На 
примјер, уколико су налози тражње у укупном обиму мањи за 10% од 




















































и  National  Association  of  Securities  Dealers  Automated  Quotation 
System (NASDAQ) функционишу на бази континуираног система тр‐
говања. Континуирано тржиште може бити дилерско и/или брокер‐
ско.  Уколико  говоримо  о  дилерском  тржишту,  основни  принцип  је 
да дилер (врло често је он маркет мејкер) мора у континуитету извр‐
шавати и куповне и продајне налоге, док је на брокерском тржишту 
континуитет  трговања  заснован  на  међусобном  упаривању  налога 
који су присутни у систему. 
На континуираном тржишту,  трговци могу посматрати понуду и 
потражњу  на  котацији,  трансакцијске  цијене,  обим  промета  у  току 
трговања и друге сервисне информације. То им омогућава процјену 
услова трговања на тржишту прије него што се одлуче за слање њи‐
хових  налога. Осим  тога,  упућивање и  унос  налога  на  континуира‐
ном тржишту даје трговцима могућност „пуштања” налога под тржи‐
шним  условима  који  им  одговарају.  Ако  континуирано  тржиште 
уредно функционише, трговци ће имати прилично поуздане инфор‐
мације  о  могућој  трансакционој  цијени  по  којој  ће  њихови  налози 
највероватније  бити извршени. Међутим,  на функционалном тржи‐
шту  није  могуће  остварити  потпуну  сигурност  у  погледу  цијене  и 
осталих услова трговања због ограничене доступности информација 











жиште  је  активно обично  једном или два пута  у  току дана или чак 
седмице трговања. Аукциона тржишта су најчешће брокерска тржи‐





јим  ће  трансакција  бити  извршена.  Сва  аукциона  тржишта  обично 
садрже одредбу којом се ограничава максимална дозвољена разлика 
у односу на претходно утврђену цијену аукције. 
На  основу  претходно  наведених  карактеристика  различитих  си‐
стема трговања, може се закључити да је трговање на берзи сложен и 
комплексан  процес,  те  је  и  само  праћење  и  надзор  трговања  ком‐
плексна и сложена активност. 
Од  самог  настанка,  финансијско  тржиште  је  постало  и  амбијент 
злоупотреба, превара и еуфорија, односно финансијских криза.4 Док 







тржиштем прототип регулаторног органа  је Комисија  за  хартије од 
вредности  (Securities  and  Exchange  Commission  ‐  SEC)6  Сједињених 
Америчких Држава, основана  1934.  године. Њене надлежности фор‐
мулисане  су  у  тада  усвојеним  прописима  којима  је  регулисано  фи‐
нансијско тржиште САД ‐ Закона о хартијама од вриједности, из 1933. 
године, и Закона о трговини хартијама од вриједности, из 1934. годи‐

















− очување  интегритета  тржишта,  кроз  систем  регистрације  уче‐
сника на тржишту и њихову обавезу да објављују информације о 
свом пословању, 
− обезбјеђивање  поштовања  правила  тржишне дисциплине, што 






















                                                 



































































































































































основу  хипотекарних  финансијских  инструмената  структурни  кре‐













карне финансијске  инструменте  (енг. Asset Back Commercial Paper  ‐ 
ABCP) и гаранцијама матичне банке. Друго, посебан тип институција 
представљају  тзв.  носиоци  посебних  инвестиционих функција  (енг. 
special purpose vehicle),  од  којих  је  најпознатији  хипотекарни инве‐








тода  „креирај  и  прослиједи”  (енг.  originate  and  distribute),  креатори 















Проблем  овако  креираних  инструмената  је  открио  слабости  реј‐
тинговања од стране рејтинг агенција које су биле активни учесници 
у читавом процесу. Пад повјерења инвеститора у финансијско тржи‐





сијског  тржишта  разграђен  кроз  процес  дерегулације  у  посљедњих 
20 година, те се може сматрати „природним” жеља шпекуланата да у 






До  краја  2007.  године,  постало  је  јасно  да  ће  улога  државе  бити 
пресудна не само у домену регулисања већ и у домену директне фи‐


























Побољшање  је  узроковано  чињеницом  да  су  улагања Министар‐






већег  надзора  пословања,  а  десет  институција  је  провело  значајне 






кватности  капитала  банкарског  сектора  на  глобалном  нивоу:  кроз 
сарадњу са другим државама у области регулације финансијског сек‐







и  одговарајуће  адекватности  капитала.  Такође,  држава  ће  увести  и 













У  јануару  2011.  године,  треба  очекивати  свеобухватан  приједлог 








Интернационализација  берзанског  трговања  је  један  од  „мега‐
трендова” глобалне економије који је присутан у посљедњих 20 годи‐
на, и као  такав може  се  сматрати  једним од кључних фактора у де‐
терминисању  глобалног  економског  раста и  развоја,  док  је,  с  друге 




контроле  и  креирања  регулативног  оквира  постао  неефикасан  већ 
90‐их година прошлог вијека. 



















прошлог  вијека  и  сл.  повећали  су  ризике  пословања  на  финансиј‐
ском тржишту и довели до појаве финансијских иновација ‐ финан‐













вац. У  том периоду,  у  регулацију  трговачке праксе,  поред Комисије 
за  хартије  од  вриједности  (SEC),  укључиле  су  се  Њујоршка  берза 
(NYSE)  и  Национално  удружење  дилера  хартија  од  вриједности 
(NASD), покушавајући својим новим правилима извршити регулаци‐
ју „од дна на горе”. У исто вријеме, трансакције америчких инвести‐
тора  на  иностраним  финансијским  тржиштима  су  2001.  године  до‐
стигле износ од 1.447,8 милијарди долара, што је повећање од 849% у 
односу на 1991. годину када је обим трансакција износио 152,6 мили‐








































ло  Министарство  финансија  САД  о  трансакцијама  инвеститора  из 
САД на иностраним тржиштима и инвеститора из иностранства на 




рочних  ХОВ  емитената  из  САД  које  су  извршили  инвеститори  из 
иностранства  на  финансијским  тржиштима  САД.  (U.S. Treasury  and 
Government  agency  bonds  and  notes,  and  U.S.  corporate  bonds  and 
stocks). Анализом података може се уочити да удио инвеститора из 
Велике Британије рапидно опада у протеклих неколико година, док 






удио  инвеститора  из  Јапана  расте.  Инвеститори  из  остатка  Европе 




Земља  2007  2008  2009  2010јан.‐јун. 
2010 
апр.‐јун. 
Велика Британија 546.592 328.706 212.831 183.593 94.119 
Остатак Европе  5.310 ‐105.325 33.475 2.821 2.634 
Карипски банкарски сектор 74.788 ‐74.524 23.966 35.118 6.797 
Јапан  ‐303 57.276 128.220 83.104 42.820 
Остатак Азије  234.778 193.377 187.655 68.117 14.526 
Укупно  861.165 399.510 586.147 372.753 160.896 
Све остале земље свијета 144.657 15.379 52.971 50.829 16.316 





Врста  2006  2007  2008  2009  2010 јан.‐јун. 
2010 
апр.‐јун. 
Иностране обвезнице 144,452 133,905 ‐53,942 138,249 30,255 ‐3,259 
Иностране акције 106,455 95,300 ‐20,246 59,323 28,515 19,279 
Укупно  250,907 229,205 ‐74,188 197,572 58,770 16,020 








кође,  посматрајући  податке  из  претходне  двије  табеле,  може  се  за‐
кључити да је прилив новца на основу куповине дугорочних ХОВ од 






































































































                   

















































































години  може  се  закључити  да  је  укупан  промет  у  2010.  години  тек 






































































































































































Анализом  показатеља  са  слике  3.  може  се  закључити  да  је  ниво 
индекса  БИРС  већ  дужи  временски  период  испод  базног  нивоа  од 
1.000 индексних поена. Наиме, вриједност индекса БИРС од краја но‐
вембра  2008.  године  је  била  око  1000  базних  поена,  док  је  његова 
вриједност  од  11.  децембра 2009.  године константно испод  1000  ин‐
дексних поена. Вриједност индекса БИРС је на дан 2. августа 2010. го‐
дине износила 801,27 поена,  док  је на дан 31.  децембра 2010.  године 














ну  на  измаку.  Вриједности  индекса  такође  су  у  прошлогодишњим 








мично:  понедјељак,  уторак,  сриједа,  четвртак  и  петак.  Континуира‐









































јој  основи  је  сам  инвестициони  процес.  Трећи  модел  регулације  је 
модел „двоструке регулативе”, која је циљног карактера: једна регу‐
латорна агенција је одговорна за пруденционо регулисање финансиј‐




















ног  сектора,  (Troubled Asset Rrelief Program  ‐ TARP) максимално ко‐
штати 475 милијарди долара.  
Нето  процјена  трошкова,  од  5.  октобра  2010,  показује  да  ће  нето 
трошкови  стабилизације  финансијског  система  вјероватно  бити  30 
милијарди долара,  а  да никако не би  требали премашити 50 мили‐
јарди долара, што  је мање од  1% БДП‐а Сједињених Америчких Др‐
жава.  Од  245  милијарди,  долара  колико  је  уложено  у  банке  у  САД, 
преко 192 милијарди долара до краја 2010 године је враћено, укључу‐
јући и 26,8 милијарди долара дивиденди,  камата и других прихода. 
Побољшање  је  узроковано  чињеницом  да  су  улагања  Мини‐
старства  финансија  стабилизовала  финансијски  систем  и  да, 
углавном, доносе већи принос од очекиваног. 
Регулације предвиђене  актима као што  су Dodd‐Frank Wall Street 
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